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 摘  要 
私募股权投资在我国经历了引入、扩张和萧条后，正逐渐走向成熟化。作为
推动中国经济发展的新动力之一，私募股权投资已成为联通资本市场和企业的重
要一环。本文基于私募股权投资以及风险管理相关理论，应用案例分析法，综合
分析某PE机构在对A公司的股权投资案例中各投资阶段所面临的风险以及该PE
机构的应对措施，发现 PE 机构的风险管理还存在以下不足：第一，缺乏一个动
态的整体风险管理系统；第二，尽职调查不充分；第三，风险监控不足，沟通不
畅；第四，风险应对效率低下。 
针对案例中发现的问题，本文提出了解决方案：首先，应建立完善的风险管
理系统，将风险管理贯穿各个投资阶段，将定性和量化的方法相结合，做到监管
及时、沟通顺畅、控制有效；其次，要积极形成风险管理文化，使风险管理融入
组织当中；最后，要构建好柔性的退出策略。 
本文在相关的理论基础上，分析了私募股权投资机构在投前调查、投后管理
和退出各环节存在的风险问题，并提出了相应的解决方案。此外，本文还设计了
一套全面风险管理系统，为我国私募股权投资机构提供借鉴。 
 
 
关键词：私募股权投资；风险管理 
 
 
 
 
 厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 ABSTRACT 
After the introduction, expansion and depression, private equity investmentin 
China gradually become mature. As one of the new power of China's economy 
development, PE have become an important link between capital market and 
enterprises. Based on theories of venture capital and risk management, this paper 
makescomprehensive analyses of the risk PE institutions face and how they deal with 
them. It is found that there are some problems in risk management in PE institutions: 
first, they are lack of dynamic overall risk management systems; second, the due 
diligence procedures are done carelessly; third, risk monitoring and communication 
mechanism are ineffective; fourth, risk response are with low efficiency.  
Aiming at the problems found in the case, this paper puts forward some 
countermeasures. Firstly, PE institutions should establish improved risk management 
systems throughoutall the stages of investment, combine qualitative and quantitative 
analysis methods, achieve regulation timely and control risk effectively with smooth 
communication. Furthermore, risk management culture must be formed to set up risk 
awareness in the organizations. Finally, PE institutions shouldbuild flexible exit 
strategies.  
Based on the related theories, this paper analyzes the risk in private equity 
investment during ex ante investigation, ex post governance and exit and puts forward 
corresponding solutions. In addition, this article designs a set of enterprise-risk 
management system to provide reference for China's private equity institutions. 
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1 绪论 
1 
1 绪论 
1.1 研究背景 
私募股权投资（Privateequity，简称 PE）即通过私下对合格投资人进行募
集的形式，对未上市的企业进行股权类的投资，对于私募股权投资，目前业内普
遍有两种定义，广义上讲私募股权投资覆盖了企业的在上市前的全生命周期，而
侠义上则特指对某些已经具有一定的规模，开展正常的业务并产生稳定现，金流
的较成熟企业，通过拥有被投资企业的股份从而实现参与被投企业的经营管理。
PE 对促进经济发展、推动企业成长与产业结构升级具有重要作用。国内 VC/PE
行业已经历了 20 余年的发展，截止至 2015 年的市场管理资本量约为 5万亿，活
跃机构达到近万家，①市场竞争程度不断提升。 
作为推动中国经济发展的新动力之一，PE 以其特有的功能越来越受到企业
和外界的关注，也逐渐成为联通资本市场和企业的重要一环。目前，PE 投资在
我国已经取得了巨大的成效，PE 投资并帮助了众多知名企业，如蒙牛、分众传
媒、新浪和乡村基等等。 
2012 年至 2013 年上半年，随着市场流动性趋紧和 IPO 暂停，PE 机构迎来寒
冬，PE 投资基金数量大幅缩减，由 2011 年的 860 家缩减至 2013 年的 266 家，
投资规模上也远小于往年，并经历了退出受限的困境②。由此可见，PE 已经告别
了疯狂增长的年代，开始趋于理性。 
回顾近几年 PE 行业的发展历程，不难发现在快速发展的同时，PE 自身的管
理也出现了很多问题，主要集中在投前调查不充分、投后管理不系统、风险管理
不健全和退出策略不完善这四个方面。从 PE 近几年退出的数据可以看出，PE 投
资并非一帆风顺，大部分投资都以失败告终，而且有一半以上的 PE 处于无法退
出的囧境，这也凸显出 PE 行业在运作中所存在的不足。PE 作为资本和服务的供
应者，对企业，特别是成长期企业的发展具有重要的推进作用，我国也将大力支
                                                      
①数据来源：清科研究中心，《中国股权投资市场 2015 全年回顾与展望》 
②数据来源：清科研究中心，《中国私募股权投资年度研究报告 2014》 
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持并进一步规范我国 PE 的发展。因此，研究 PE 行业的风险管理的现状与不足、
并提出相应的建议具有重要的现实意义。 
1.2 研究目的及意义 
PE 的高风险特性决定了 PE 的发展必须依靠完善的风险管理系统，而国内 PE
机构在风险管控上做得并不到位。目前国内 PE 行业鱼龙混杂、良莠不齐。许多
中小型 PE 存在风险控制工作的严重缺失，在调查不充分、严重信息不对称的情
况下对企业进行了投资，并且没有进行良好的投后风险管理，以至于放任风险由
小到大，最终导致投资的失败。在 PE 退出方面，我国资本市场建设的不完善以
及投资工具的缺乏在很大程度上限制了 PE 的退出渠道，无形中放大了 PE 投资的
风险。因此对于 PE 自身而言，在投资前形成完备的柔性退出策略尤为重要。当
下 PE 行业已经开始整合并走向相对成熟化的发展道路，随着我国资本市场的完
善和投融资工具的丰富，PE 应该建立更为完善的风险管理体制、制定更具弹性
的多元化退出策略。 
完善风险管理体系是 PE 行业健康发展的关键之一。在目前的行业发展转折
期，研究 PE 机构的风险管理体制现状、提出具有建设性的建议，具有重大现实
意义。 
1.3 研究框架 
本文共分为六章，第一、二章分别介绍了本文的背景与研究意义以及相关的
理论综述。第三章分析了 PE 投资过程中可能存在的风险。第四、五章为案例分
析，在对案例进行介绍的基础上，剖析案例在投前调查、投后管理和退出环节中
所存在的风险管理上的问题，并针对性的提出相应的解决方案。第六章对案例进
行了总结并得出启示与展望。 
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图 1-1 研究框架图 
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2 理论概述 
2.1 PE 的相关理论概述 
2.1.1 PE 的概念与发展历程 
目前国际上关于私募股权投资的定义，通常分为广义和狭义两种。般而言，
私募投资覆盖了一个企业上市交易之前的所有阶段，具体根据企业的发展和投资
阶段的不同可分为不同的类型投资，具体分类如下： 
 
分类 企业与投资的不同阶段 
基于企业的发展周期 种子期、初创期、发展期、扩展期、成熟期和 Pre-IPO
基于投资阶段 
创业投资(venture capital)、发展资本(development 
capital)、并购基金(buyout/buy in fund)、夹层资
本(mezzanine capital)、重振资本(turnaround)，
Pre-IPO 资本(bridge finance)，上市后私募投资
(private investment in public equity,即 PIPE)、
不良债权（distressed debt）和不动产投资(real 
estate)等等。 
 
相比于分类较多的私募而言，狭义上私募股权投资主要投资一些已经具有规
模和正常业务经营并产生稳定现金流的公司，主要以并购基金和夹层资本为主，
实践中的 PE 基金一般指着一类，而广义上的则用天使投资和 VC 投资进行了不同
阶段的区分，本文研究额对象一般指的是后者 PE 基金投资。 
同其他投资交易不同，私募投资在交易中通常会附带一系列限制条款如对赌
协议等，也会附带考虑未来的投资退出方式，如上市、并购、管理层回购或者次
级并购等等，投资人通过出售股份获利。 
美国是私募股权投资基金的发源地，第一家专门从事并购交易的公司是 KKR,
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